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This research aims to know the company stocks selected of the optimal portfolio in stocks base and chemical 
industry  with a single index model. This research uses a descriptive study. This research method used is 
quantitative method. Samples were taken of fifteen companies of the sector base and chemical industry. 
Samples taken in this study using purposive sampling technique. The results showed that of the fifteen 
selected sample, there are six companies forming the optimal portfolio. The six companies are PT. Lion 
Metal Works Tbk (LION) , PT. Cement Indonesia Persero Tbk (SMGR), PT. Charoen Pokphand Indonesia 
Tbk (CPIN), PT. Asahimas Flat Glass Tbk (AMFG), PT. Indocement (INTP), and PT. Champion Pacific 
Indonesia (IGAR) with a proportion of the funds respectively for 39 % , 21 % , 15 % , 11 % ; 7 % and 7 % . 
Portfolios are formed of six shares of portfolio returns 3.3664837 % and 0.194033 % of the portfolio risk for 
each stock. The portfolio return is greater than the expected return of the previous 3,279295%. This 
indicates that if the portfolio can managed to increase returns. 
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Abstrak 
Penelitan ini bertujuan untuk mengetahui pembentuk saham-saham portofolio optimal pada sektor industri 
dasar dan kimia dengan model indeks tunggal. Jenis penelitian ini adalah penelitian deskriptif. Metode 
penelitian yang digunakan adalah metode kuantitatif. Sampel yang diambil sebanyak lima belas perusahaan 
dari sektor industri dasar dan kimia. Sampel yang diambil dalam penelitian ini  menggunakan teknik 
purposive sampling. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari lima belas sampel terpilih, terdapat enam 
perusahaan pembentuk portofolio optimal. Keenam perusahaan tersebut adalah PT. Lion Metal Works Tbk 
(LION), PT. Semen Indonesia Persero Tbk (SMGR), PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN), PT. 
Asahimas Flat Glass Tbk (AMFG), PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP), dan PT. Champion 
Pacific Indonesia (IGAR) dengan proporsi dana berturut-turut sebesar 39%, 21%, 15%, 11%; 7% dan 7%. 
Portofolio yang terbentuk dari enam saham tersebut memberikan pengembalian portofolio sebesar 
3,3664837% dan risiko portofolio sebesar 0,194033% untuk masing-masing saham. Pengembalian 
portofolio ini lebih besar daripada pengembalian yang di ekspektasikan sebelumnya yaitu sebesar 
3,279295%. Hal ini menunjukkan bahwa portofolio berhasil meningkatkan pengembalian. 
 




Pasar modal merupakan pasar untuk 
berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang 
bisa diperjualbelikan, seperti obligasi, saham, 
reksa dana dan instrumen pasar lainnya. 
Keberadaan pasar modal tidak hanya sebagai 
sumber modal atau sumber pembiayaan bagi 
dunia usaha tetapi juga merupakan wahana 
investasi bagi masyarakat. 
Ada dua faktor yang sangat diperhatikan 
dalam berinvestasi, yaitu tingkat return dan risiko 
(risk). Terdapat hubungan yang alami antara 
besarnya return dan besarnya risiko risk, yaitu 
semakin besar return yang diharapkan maka akan 
semakin besar risk yang diterima atau tingkat 
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pengembalian yang tingg selalu diikuti dengan 
risiko yang tinggi pula. 
Portofolio optimal adalah portofolio 
efisien yang dapat memberikan manfaat maksimal 
bagi para investor. Menyusun portofolio optimal 
merupakan salah satu cara investasi untuk 
meminimalkan risk dan memaksimalkan return 
dengan cara diversifikasi. Jika investor 
berinvestasi pada satu jenis saham, maka risiko 
yang ditanggung oleh saham individu adalah 100 
persen. Jika investor berinvestasi pada lebih dari 
satu jenis saham (yang membentuk portofolio 
investasi) maka risiko yang ditanggung oleh 
saham individu akan dikompensasikan oleh saham 
lain. 
Terdapat dua pendekatan yang dapat 
digunakan dalam pembentukan portofolio optimal 
yakni pendekatan Markowitz dan Single Index 
Model. Pendekatan Markowitz dikemukakan 
pertama kali oleh Markowitz pada tahun 1952. 
Markowitz didasarkan atas pendekatan mean 
(rata-rata) dan variance (varian), dimana mean 
merupakan pengukuran tingkat return dan varian 
merupakan pengukuran tingkat risiko. Pendekatan 
Single Index Model memberikan analisis varian 
yang lebih mudah jika dibandingkan dengan 
Markowitz. Single Index Model menjelaskan 
hubungan antara return dari setiap sekuritas 
individual dengan return indeks pasar. Model ini 
memberikan alternatif untuk menghitung varian 
dari suatu portofolio, yang lebih sederhana dan 
mudah dihitung jika dibandingkan dengan metode 
perhitungan Markowitz. 
       Penelitian ini dikhususkan pada saham-
saham sektor industri dasar dan kimia. Varian 
perusahaan pada sektor ini terbilang banyak 
sehingga cukup potensial dijadikan portofolio. 
Kinerja saham perusahaan pada sektor ini juga 
cukup bagus. Nilai impor dari sektor ini yang 
tinggi menjadi alasan pemerintah untuk 
mengembangkan  industri dasar dan kimia. Impor 
bahan baku penolong mencapai US$ 12,10 M, 
impor barang modal sebesar US$ 3,43 M 
sedangkan barang konsumsi US$ 1,16 M. Selain 
itu, pemerintah menjanjikan akan memberikan 
pembebasan pajak untuk jangka waktu tertentu 
atau tax holiday untuk produsen yang mendirikan 
pabrik petrokimia. Industri ini semakin 
menjanjikan didukung kondisi makroekonomi 
dalam negeri yang kondusif. Hal ini akan menjaga 
kestabilan permintaan barang konsumsi 
masyarakat. Kondisi ini juga akan mengundang 
investor asing menanamkan modalnya di sektor 
riil (www.kemenperin.go.id). 
 Pembebasan pajak tersebut yaitu berupa 
pembebasan pajak penghasilan badan usaha (Pph)  
minimal 5 tahun berlakunya sejak operasi 
komersil. Dalam prosesnya, perusahaan harus 
mendaftarkan ke Kementrian Perindustrian atau 
Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM). 
Tax Holiday ini berlaku untuk 5 sektor industri 
diantaranya industri logam dasar, pengilangan 
minyak bumi dan kimia dasar organik yang 
bersumber dari minyak bumi serta gas alam, 
industri permesinan, industri yang menggunakan 
sumber daya terbarukan, dan industri peralatan 
komunikasi. “Industri-industri tersebut apabila 
memiliki investasi minimum 1 triliun maka akan 
memperoleh tax holiday,” ujar Menteri Keuangan 
Agus Martowardojo dalam jumpa pers di kantor 
Kemenko (www.inilah.com/ekonomi).  
Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, 
maka pada penulisan skripsi ini mengambil judul 
“Pembentukan Portofolio Optimal Dengan 
Menggunakan Single Index Model (Studi Pada 
Saham-saham Sektor Industri Dasar dan 




 Menurut Hartono (2010:5) “Investasi 
merupakan penundaan konsumsi sekarang untuk 
digunakan di dalam produksi efisien selama 
periode waktu tertentu”. 
Investasi merupakan penundaan konsumsi 
di masa sekarang untuk digunakan dalam produksi 
yang efisien dengan tujuan memperoleh 
keuntungan di masa yang akan datang dari modal 
yang sudah ditanamkan pada satu atau lebih aktiva 
tersebut. 
Return dalam investasi 
“Return merupakan imbalan yang 
diperoleh dari investasi. Return dibedakan 
menjadi dua, yaitu pertama return yang telah 
terjadi dihitung menggunakan data historis dan 
yang kedua return yang diharapkan (expected 
return)  akan diperoleh di masa mendatang” 
(Halim, 2001:30). 
a. Return realisasi atau (Ri) 
Return realisasi adalah pengembalian 
(return) yang telah terjadi. Return realisasi 
dihitung berdasarkan data historis. Return ini 
sangat penting karena digunakan sebagai salah 
satu pengukur kinerja perusahaan serta dapat 
digunakan sebagai dasar penentuan return 
ekspektasi dan risiko di masa mendatang. 
b. Return ekspektasi saham (E (Ri)) 
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 Return ekspektasi merupakan return yang 
digunakan untuk pengambilan keputusan 
investasi. Return ini sangat penting dikarenakan 
return ekspektasi merupakan return yang 
diharapkan dari investasi yang akan dilakukan 
(Hartono, 2008:210). 
 
Risiko dalam Investasi 
 Risiko merupakan besarnya penyimpangan 
antara expected return dengan tingkat 
pengembalian yang dicapai secara nyata (actual 
return) (Halim, 2001:38). 
Dalam investasi ada dua risiko yaitu: 
1. Risiko tidak sistematis 
Risiko yang dapat dihilangkan dengan 
melakukan diversifikasi, karena risiko ini 
hanya ada dalam satu perusahaan saja atau 
industri tertentu (Halim, 2001:40).  
2. Risiko sistematis 
Risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan 
melakukan diversifikasi, karena fluktuasi risiko 
ini dipengaruhi oleh faktor-faktor makro yang 




a. Pengertian dan Fungsi Investasi dalam 
Portofolio 
Menurut Sunariyah (2006:194) portofolio 
diartikan sebagai serangkaian kombinasi beberapa 
aktiva yang diinvestasi dan dipegang oleh 
investor, baik perorangan maupun lembaga. 
Seorang investor yang menginvestasikan dananya 
di pasar modal biasanya tidak hanya memilih satu 
saham saja. Dengan melakukan kombinasi saham, 
investor dapat meraih return yang optimal 
sekaligus memperkecil risiko investasi melalui 
diversifikasi. 
b. Analisis Portofolio dengan Single Index Model 
 
Konsep Single Index Model 
Single Index Model merupakan analisis 
portofolio yang dikembangkan oleh William 
Sharpe pada tahun 1963. Single Index Model 
merupakan penyederhanaan dari teori portofolio 
yang dikemukakan Markowitz dengan 
memperkecil input analisis teori portofolio dan 
mereduksi jumlah variabel yang perlu ditaksir, 
disamping itu model ini juga dapat digunakan 
untuk menghitung expected return dan risiko 
portofolio. 
Perhitungan return sekuritas dalam Single Index 
Model  melibatkan dua komponen utama, yaitu: 
1. Komponen return yang terkait dengan 
keunikan perusahaan, dilambangkan dengan αi. 
2. Komponen return yang terkait dengan pasar, 
dilambangkan dengan βI. 
 
Estimasi Beta 
Beta portofolio merupakan hal yang 
penting untuk menganalisis sekuritas atau 
portofolio tersebut. Beta portofolio menunjukkan 
risiko sistematiknya yang tidak dapat dihilangkan 
karena diversifikasi. Untuk mneghitung Beta 
portofolio, maka Beta masing-masing sekuritas 
perlu dihitung terlebih dahulu. Beta portofolio 
merupakan rata-rata tertimbang dari Beta masing-
masing sekuritas. Mengetahui Beta masing-
masing sekuritas juga berguna untuk 
pertimbangan memasukkan sekuritas tersebut ke 
dalam portofolio yang akan dibentuk (Hartono, 
2010:376). 
 
Optimalisasi Investasi Portofolio  
 Dalam pembentukan portofolio, investor 
selalu ingin memaksimalkan return yang 
diharapkan dengan tingkat risiko tertentu yang 
bersedia ditanggungnya, atau mencari portofolio 
yang menawarkan risiko terendah dengan tingkat 
return tertentu. Karakteristik portofolio seperti ini 
disebut sebagai portofolio efisien. Sedangkan 
portofolio optimal merupakan portofolio yang 
dipilih seorang investor dari sekian banyak pilihan 
yang ada pada kumpulan portofolio efisien 
(Tandelilin, 2001:74). Portofolio optimal 
merupakan portofolio terbaik yang ada dalam 
efficient set (portofolio efisien). Jadi dapat 
disimpulkan bahwa portofolio optimal merupakan 
bagian dari portofolio efisien dan sebaliknya tidak 
semua portofolio efisien merupakan portofolio 
optimal. Namun sudah tentu semua portofolio 
optimal adalah portofolio efisien.  
 
METODE PENELITIAN 
A. Jenis Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian 
deskriptif. Penelitian deskriptif adalah penelitian 
yang dilakukan untuk mengetahui variabel 
mandiri, baik satu variabel atau lebih 
(independen) tanpa membuat perbandingan, atau 
menghubungkan dengan variabel yang lain 
(Sugiyono, 2007:11). Adapun hal-hal yang akan 
dideskripsikan dalam penelitian ini adalah segala 
sesuatu yang berkaitan dengan pembentukan 
portofolio saham sektor industri dasar dan kimia 
yang menggunakan Single Index Model. Dalam 
pembentukan portofolio tersebut terdapat 
beberapa variabel yang diukur dan dideskripsikan, 
yaitu mengenai risiko dan return saham dari 
sektor industri dasar dan kimia. Selain itu, akan 
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dideskripsikan mengenai proporsi masing-masing 
saham yang terbentuk dalam portofolio dan 
tingkat return ekspektasi serta risiko dari 
portofolio tersebut.  
Pendekatan yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif. 
Dalam penelitian ini, data yang diperoleh akan 
diolah dengan menggunakan rumus-rumus yang 
telah didapatkan dari beberapa teori kemudian 
dianalisis dan dideskripsikan untuk kemudian 
diambil suatu kesimpulan. 
 
B. Lokasi Penelitian 
Lokasi penelitian yang dipilih adalah 
Pojok Bursa Efek Indonesia Fakultas Ekonomi 
Universitas Brawijaya yang beralamatkan di Jalan 
MT. Haryono nomor 165, Malang. 
 
C. Variabel dan Pengukuran 
Variabel penelitian diartikan sebagai gejala 
variabel yang bervariasi yaitu faktor-faktor yang 
dapat berubah-ubah ataupun dapat diubah untuk 
tujuan penelitian (Bungin, 2005:93). 
Tujuan penyusunan konsep penelitian 
adalah untuk lebih mengarahkan penelitian agar 
tidak keluar dari permasalahan yang telah 
ditentukan. Konsep yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah portofolio saham, dengan 
demikian variabel dari konsep tersebut adalah 
sebagai berikut: 
1. Return realisasi saham (Ri) 
2. Return indeks Pasar (Rm) 
3. Risiko sekuritas (σi
2
) 
4. Proporsi Sekuritas ke-i (wi) 
5. Return Ekspektasi Portofolio (E(Rp)) 




D. Populasi dan Sampel 
  Populasi adalah keseluruhan dari subjek 
penelitian (Arikunto, 2010:173). Populasi pada 
penelitian ini adalah semua perusahaan yang 
terdaftar dalam sektor industri dasar dan kimia 
selama periode 2011-2013 yaitu sejumlah 59 
perusahaan. 
 Sampel adalah sebagian atau wakil 
populasi yang diteliti (Arikunto, 2010:174). 
Teknik yang digunakan dalam pengambilan 
sampel di dalam penelitian ini adalah  purposive 
sampling. Teknik penarikan sampel ini dilakukan 
dengan memilih sampel dari suatu populasi 
berdasarkan informasi yang tersedia serta sesuai 
dengan penelitian yang sedang berjalan sehingga 
perwakilannya terhadap populasi dapat 
dipertanggung jawabkan (Sarwono, 2008:138). 
Sampel yang diambil dalam penelitian dengan 
menggunakan teknik purposive sampling adalah 
sampel tersebut harus memiliki informasi yang 
diperlukan dalam penelitian. Dalam penelitian ini 
beberapa hal yang menjadi pertimbangan dalam 
menentukan sampel adalah: 
1. Merupakan saham dari perusahaan sektor 
industri dasar dan kimia yang secara berturut-
turut terdaftar di BEI periode 2011-2013. 
2. Perusahaan yang secara berturut-turut 
membagikan dividen pada periode 2011-2013. 
3. Perusahaan yang secara berturut-turut 
mengeluarkan laporan keuangan pada periode 
2011-2013. 
Dari populasi yang terdiri dari 59 
perusahaan kemudian terpilih sampel penelitian 
sebanyak 15 perusahaan.  
 
E. Jenis dan Sumber Data 
 Peneliti menggunakan jenis data sekunder 
dalam penelitian ini. Data sekunder adalah data 
yang sudah tersedia sehingga kita tinggal mencari 
dan mengumpulkannya (Sarwono, 2008:153). 
Data sekunder tersebut meliputi daftar perusahaan 
yang termasuk dalam kategori perusahaan sektor 
industri dasar dan kimia periode 2011-2013. 
 
F. Teknik Pengumpulan Data 
 Teknik pengumpulan data yang digunakan 
adalah dokumentasi. Teknik dokumentasi 
merupakan cara pengumpulan data dengan 
melihat dan menggunakan dokumen yang 
berkaitan dengan tema penelitian. Teknik 
dokumentasi yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah dengan cara mengumpulkan data sekunder 
yang telah diuraikan sebelumnya. 
 
G. Analisis Data 
Analisis data merupakan tahapan setelah 
pengumpulan data yang meliputi tiga tahap, yaitu 
persiapan, tabulasi, dan penerapan data sesuai 
dengan pendekatan penelitian (Arikunto, 
2010:278). 
Teknik analisis data pada penelitian ini 
menggunakan Single Index Model. Dalam 
penelitian ini diperlukan data harga saham 
bulanan dan data nilai IHSG. Data-data tersebut 
diolah sehingga diketahui variabel-variabel yang 
dibutuhkan dalam pembentukan portofolio 
optimal. Tahapan-tahapan dalam analisis adalah 
sebagai berikut: 
1. Menghitung nilai return realisasi (Ri) masing-
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2. Menghitung return pasar (RM) periode 2011-
2012 dengan rumus: 
RM =  
 









Menghitung return ekspektasi (E(Ri)) 













5. Menentukan tingkat pengembalian bebas 
risiko (RBR) menggunakan rata-rata suku 
bunga SBI periode 2011-2013. 
6. Menghitung excess return to beta (ERB) 









Sebelumnya dalam perhitungan rumus Ci perlu 
diketahui nilai Ai dan Bi dengan masing-






Berdasarkan hasil substitusi Ai dan Bi ke nilai 





















11. Portofolio optimal yang dapat disarankan bagi 
investor dengan memperhatikan return dan 
risiko portofolio. 
 
H. Analisis Data 
Pembentukan portofolio menggunakan 
Single Index Model memungkinkan investor dapat 
memilih saham-saham yang optimal secara lebih 
sederhana. Hal ini dikarenakan Single Index 
Model mampu mereduksi banyaknya variabel 
yang harus ditaksir jika dibandingakan dengan 
model-model analisis lain. Secara terperinci, 
berikut adalah tahapan analisis yang digunakan: 
1) Return Realisasi Masing-Masing Saham (Ri) 
Return realisasi masing-masing saham 
terdiri dari capital gain yang merupakan selisih 
antara harga beli dan harga jual saham yang 
terjadi dan yield yang berupa dividen. 
Sementara return rata-rata merupakan nilai 
yang menggambarkan bagaimana keadaan harga 
saham setiap bulannya yang dapat diperoleh 
dengan menjumlahkan seluruh return kemudian 
dibagi dengan periode penelitian. Secara 
matematis return hasil perhitungan return rata-rata 
dapat dilihat dalam tabel 1 sebagai berikut: 
Tabel 1: Return rata-rata (2011-2013) 
2011 2012 2013 
ALMI 0,337388 ALMI -0,23353 ALMI 0,021268 
AMFG 0,437788 AMFG 0,276539 AMFG -0,11598 
CPIN 0,514501 CPIN 0,583118 CPIN 0,057292 
CTBN 0,619193 CTBN 0,045701 CTBN 0,029883 
IGAR 1,978833 IGAR 0,024866 IGAR -0,14991 
INTP 0,287109 INTP 0,332351 INTP -0,05545 
IPOL -0,41579 IPOL -0,17453 IPOL 0,012279 
LION 0,459307 LION 0,852779 LION 0,240754 
LMSH 0,135867 LMSH 0,870927 LMSH -0,07003 
SMCB 0,153132 SMCB 0,364467 SMCB -0,11904 
SMGR 0,460359 SMGR 0,375399 SMGR -0,03937 
TKIM -0,24347 TKIM 0,022279 TKIM -0,03964 
TOTO 0,720774 TOTO 0,523939 TOTO 0,183138 
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TRST 0,745752 TRST -0,08315 TRST -0,1648 







Sumber: Data diolah,2014  
2) Return Pasar (Rm) dan Return Ekspektasi 
Pasar (E(Rm)) dengan Dasar IHSG 
Return pasar dihitung menggunakan data 
IHSG. Hal tersebut dikarenakan IHSG 
mencerminkan pendapatan semua sektor yang 
terdaftar di BEI. Dalam perhitungan return pasar 
digunakan data IHSG bulanan periode 2011-2013. 
Dari perhitungan tersebut diperoleh tingkat return 
pasar sebesar 0,260956147 atau 26,0956147 % 
per bulan. Sedangkan perhitungan return 
ekpektasi pasar menggunakan metode rata-rata 
(aritmatic mean) dan diperoleh nilai return 
ekspektasi pasar sebesar 0,00745589 atau 
0,745589 %. 
3) Risiko Investasi 
Investasi sangat berkaitan dengan risiko. 
Saham yang memiliki return yang tinggi akan 
cenderung memiliki risiko yang tinggi.Risiko 
saham individual adalah penjumlahan dari risiko 
tidak sistematis dan risiko sistematis. Dimana nilai 
varian return pasar adalah 0,002.  
Perhitungan risiko total  pada tabel berikut: 
Tabel 2: Risiko Total Saham (2011-2013) 
EMITE
N 
σei2 βi2.σm2 σi2 
ALMI 0,010416441 0,003764768 0,014181209 
AMFG 0,006161395 0,001778498 0,007939893 
CPIN 0,013331958 0,007944098 0,021276056 
IGAR 0,121783096 0,001700168 0,123483264 
INTP 0,005975697 0,001737248 0,007712945 
LION 0,019175223 0,000602802 0,019778025 
SMCB 0,006094823 0,004428288 0,010523111 
SMGR 0,003022968 0,0046208 0,007643768 
TRST 0,015160841 0,008233682 0,023394523 
Sumber : Data diolah, 2014 
Berdasarkan tabel tersebut, diketahui 
bahwa nilai risiko terbesar dimiliki oleh saham 
IGAR yaitu sebesar 0,123483264. Sedangkan 





Saham-saham Pembentuk Portofolio 
Optimal 
Kriteria saham-saham yang masuk dalam 
portofolio optimal adalah saham-saham yang 
mempunyai nilai ERB lebih besar atau sama 
dengan cut-off point (ERB>C*). ada beberapa 
tahapan dalam pembentukan portofolio optimal, 
diantaranya adalah: 
4) Perhitungan Return Aktiva Bebas Risiko 
(RBR) 
Selain IHSG sebagai penentu return pasar 
maka investor juga perlu mempertimbangkan 
besarnya nilai return aktiva bebas resiko yang 
merupakan return minimum yang akan diperoleh 
investor pada saat risiko sama dengan nol. Return 
aktiva bebas resiko dalam penelitian ini 
menggunakan tingkat suku bunga Sertifikat Bank 
Indonesia (SBI). Data SBI bulanan yang 
digunakan dalam penelitian ini dalam periode 
2011-2013.  
Data SBI dan perhitungan rata-rata suku 
bunga per bulan dapat dilihat pada tabel di bawah 
ini: 
Tabel 3: Tingkat Suku Bunga SBI dan Rata-rata 




2011 2012 2013 
Januari 6,5 6 5,75 
Februari 
6,75 5,75 5,75 
Maret 
6,75 5,75 5,75 
April 
6,75 5,75 5,75 
Mei 
6,75 5,75 5,75 
Juni 
6,75 5,75 6 
Juli 
6,75 5,75 6,5 
Agustus 
6,75 5,75 7 
September 







∑ 79 69,25 77,75 
Rata-rata 1 Tahun 6,583 5,771 6,479 
Rata-rata 3 Tahun 6,277777778 
Rata-rata bulanan 0,523148148 
   Sumber: Data diolah, 2014 
Melihat pada perhitungan rata-rata SBI 
maka diperoleh nilai return aktiva bebas resiko 
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sebesar 0,00523148148 atau 0,523148148 %. 
Saham-saham yang akan dimasukkan dalam 
pembentukan portofolio adalah saham yang 
memiliki nilai return ekspektasi ((E(Ri)) lebih 
besar dari nilai return aktiva bebas risiko (RBR). 
Apabila return ekspektasi lebih kecil dari pada 
return aktiva bebas risiko maka akan diperoleh 
nilai ERB yang negatif sehingga tidak akan 
diikutsertakan pada perhitungan selanjutnya. 
5) Excess Return to Beta (ERB) 
Excess Return to Beta (ERB) adalah 
selisih antara return ekspektasi dengan return 
aktiva bebas risiko. Nilai dari Excess Return to 
Beta (ERB) ini merupakan angka yang dijadikan 
dasar dalam menentukan suatu saham mana yang 
dapat dimasukan ke dalam portofolio optimal. 
Secara terperinci perhitungan ERB dapat 
dilihat pada tabel : 
Tabel 4: Excess Return to Beta (ERB) Setiap Saham 
(2011-2013) 
EMITEN E(Ri) RBR Βi ERB 
ALMI 0,003229481 0,005231 1,372 -0,001458833 
AMFG 0,017030904 0,005231 0,943 0,012513154 
CPIN 0,032859589 0,005231 1,993 0,013862814 
IGAR 0,05287433 0,005231 0,922 0,051673894 
INTP 0,015948889 0,005231 0,932 0,011499881 
LION 0,044093284 0,005231 0,549 0,070787402 
SMCB 0,011094364 0,005231 1,488 0,003940433 
SMGR 0,022332953 0,005231 1,52 0,011251285 
TRST 0,014128001 0,005231 2,029 0,004384919 
Sumber : Data diolah, 2014 
Berdasarkan perhitungan tersebut, maka 
nilai ERB paling tinggi adalah saham LION 
dengan nilai 0,070787402. Nilai ERB terendah 
adalah saham ALMI  sebesar -0,001458833. 
Dalam perhitungan tersebut, ALMI tidak 
diikutsertakan dalam perhitungan selanjutnya 
karena memiliki nilai negatif.  
Nilai ERB ini selanjutnya akan diurutkan 
dari nilai terbesar sampai terkecil untuk dapat 
menentukan nilai Ai, Bi dan Ci dimana ketiga nilai 
ini diperlukan dalam menentukan cut-off point. 
6) Cut-off Point (C*) 
Portofolio optimal berisi sekumpulan 
saham dengan nilai ERB tinggi. Saham dengan 
nilai ERB rendah tidak dimasukan ke dalam 
pembentukan portofolio optimal sehingga 
diperlukan cut-off point yang menentukan batas 
ERB tersebut dapat dikatakan tinggi.  
Tabel 5: Perhitungan Ci untuk Menentukan Nilai 
Cut-off Point  
Emiten ERB σm2 Ai Bi Ci 
LION 0,070787 0,002 1,112654 15,71825 0,002157 
IGAR 0,051674 0,002 0,3607 6,980312 0,002819 
CPIN 0,013863 0,002 4,130209 297,9344 0,006828 
AMFG 0,012513 0,002 1,805972 144,3259 0,007679 
INTP 0,0115 0,002 1,671616 145,3595 0,008179 
SMGR 0,011251 0,002 8,599155 764,282 0,009432 
TRST 0,004385 0,002 1,1907 271,5444 0,008793 
SMCB 0,00394 0,002 1,431491 363,2827 0,00809 
Sumber: Data diolah 2014 
Berdasarkan perhitungan pada tabel 
tersebut, nilai Cut-off Point sebesar 0,009432 
merupakan nilai Ci tertinggi yang digunakan 
untuk menentukan saham-saham yang masuk ke 
dalam portofolio optimal. Saham yang 
dimasukkan dalam portofolio optimal adalah 
saham yang memiliki ERB lebih besar atau sama 
dengan Cut-off Point. Berdasarkan pada data tabel 
tersebut  maka saham yang masuk dalam 
pembentukan portofolio optimal adalah saham 
LION, IGAR, CPIN, AMFG, INTP, dan SMGR. 
7) Proporsi Dana Masing-masing Saham 
Terpilih 
Tahapan berikutnya setelah diketahui 
saham-saham yang membentuk portofolio optimal 
maka kemudian dapat dihitung penentuan proporsi 
dana masing-masing saham. Besarnya proporsi 
dana dapat dihitung dengan rumus: 
 
dengan nilai Zi dihitung dengan menggunakan 
rumus: 
 
Menggunakan rumus tersebut maka dapat 
dihitung proporsi dana pada tabel  di bawah ini: 
Tabel 6: Perhitungan Proporsi Dana Setiap Saham 
dalam Portofolio Optimal (2011-2013) 
Emiten Βi σei2 ERB C* Zi Wi 
LION 0,549 0,019175 0,070787 0,009432 1,756662 0,39492 
IGAR 0,922 0,121783 0,051674 0,009432 0,31981 0,0719 
CPIN 1,993 0,013332 0,013863 0,009432 0,662438 0,14892 
AMFG 0,943 0,006161 0,012513 0,009432 0,471645 0,10603 
INTP 0,932 0,005976 0,0115 0,009432 0,322594 0,07252 
SMGR 1,52 0,003023 0,011251 0,009432 0,915015 0,20571 
    Zj 4,448165 1 
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 Dalam perhitungan proporsi masing-
masing saham maka nilai ERB, cut-off point, nilai 
risiko sistematis dan risiko tidak sistematis akan 
berpengaruh dalam penentuan proporsi dana. Nilai 
ERB dan nilai sistematis (βi) saham berkorelasi 
positif dengan proporsi dana. Artinya apabila ERB 
dan nilai sistematis suatu saham besar maka 
penempatan proporsi dana semakin besar pula. 
Sementara untuk nilai risiko tidak sistematis (σei
2
) 
berkorelasi negatif. Artinya semakin besar nilai 
risiko tidak sistematis maka semakin kecil 
penempatan proporsi dana. Hal ini dikarenakan 
risiko tidak sistematis dapat menggambarkan 
keadaan perusahaan. Saham yang memiliki risiko 
tidak sistematis yang besar maka mengindikasikan 
bahwa kondisi perusahaan tidak menguntungkan 
bagi investor. 
8) Tingkat Risiko Portofolio 
Risiko Portofolio 
    Single Index Model membuat variabel yang 
harus ditaksir karena memiliki karakteristik Beta 
portofolio (βp) sebagai tolak ukur risiko. Beta 
portofolio dihitung dengan rumus: 
 βp = ∑Wi.βi 
Sehingga diperoleh beta portofolio berikut: 
Tabel 7: Beta Portofolio (2011-2013) 
Emiten Βi Wi Wi.βi 
LION 0,549 0,394918371 0,21681 
IGAR 0,922 0,07189712 0,066289 
CPIN 1,993 0,148923874 0,296805 
AMFG 0,943 0,106031426 0,0099988 
INTP 0,932 0,07252297 0,0067591 
SMGR 1,52 0,20570624 0,312673 
  βp 0,9701668 
          Sumber : Data diolah, 2014 
 Berdasarkan perhitungan pada tabel 
tersebut maka diperoleh beta portofolio sebagai 
tolak ukur risiko sistematis sebesar 0,9701668. 
Risiko tersebut lebih rendah dari risiko-risiko 
saham individunya yang berarti portofolio berhasil 
menurunkan risiko. 
9) Tingkat Return Portofolio 
Alpha Portofolio 
 Alpha portofolio merupakan rata-rata 
tertimbang dari alpha masing-masing saham yang 
membentuk portofolio. Rumus alpha portofolio 
dihitung menggunakan rumus di bawah ini: 
αp = ∑Wi.αi 
Perhitungan alfa portofolio dapat dilihat 
pada tabel  di bawah ini: 
Tabel 8: Alpha Portofolio (2011-2013) 
Emiten Αi Wi Wi.αi 
LION 0,04 0,394918371 0,015796735 
IGAR 0,046 0,07189712 0,003307268 
CPIN 0,018 0,148923874 0,00268063 
AMFG 0,01 0,106031426 0,001060314 
INTP 0,009 0,07252297 0,000652707 
SMGR 0,011 0,20570624 0,002262769 
  Αp 0,025760422 
Sumber : Data diolah, 2014 
Melihat pada perhitungan tersebut maka 
diperoleh nilai alpha sebesar 0,025760422 yang 
menunjukan bahwa return portofolio yang tidak 
dipengaruhi oleh pasar adalah sebesar 
0,025760422 atau 2,5760422 %. 
Return Portofolio 
 Return portofolio menunjukan berapa 
tingkat pengembalian yang diperoleh dari 
portofolio yang terbentuk. Yang diperoleh dari 
proporsi dana dikalikan dengan return individu 
saham dengan perhitungan sebagai berikut: 
Tabel 9: Return Portofolio (2011-2013) 
Emiten R Wi % R. Wi 
LION 0,044093 0,394918371 39% 0,017413 
IGAR 0,052874 0,07189712 7% 0,003802 
CPIN 0,03286 0,148923874 15% 0,004894 
AMFG 0,017031 0,106031426 11% 0,001806 
INTP 0,015949 0,07252297 7% 0,001157 
SMGR 0,022333 0,20570624 21% 0,004594 
    0,033664837 
Sumber: Data diolah, 2014 
Hasil perhitungan tabel 9 menunjukkan 
bahwa portofolio tersebut menghasilkan return 
rata-rata sebesar 0,033664837 atau  3,3664837% 
per bulan yang berarti bahwa portofolio tersebut 
berhasil meningkatkan return karena return 
portofolio ini menunjukkan hasil yang lebih besar 
daripada ekspektasi return yaitu sebesar 
3,279295%. Ekspektasi return portofolio dapat 
dihitung dengan rumus sebagai berikut:  
 E(Rp)= αp + βp. E(Rm) 
Dari rumus tersebut maka diperoleh nilai 
return ekspektasi portofolio: 
E(Rp)= 0,025760422+ (0,9701668 x 0,00724878) 
              =  0,03279295 = 3,279295 %          
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Risiko portofolio bukan merupakan rata-rata 
tertimbang dari risiko masing-masing saham 
pembentuk portofolio. Risiko portofolio dapat 
lebih kecil dari risiko setiap saham. Risiko 
portofolio ini dihitung dengan rumus sebagai 
berikut: 
 
Persamaan tersebut didasari bahwa asumsi 
besarnya proporsi dana untuk semua saham dalam 
portofolio adalah sama. Portofolio saham risiko 
tidak sistematis akan semakin kecil dan mendekati 
nol dengan menambah banyaknya saham dalam 
portofolio. Jadi risiko portofolio merupakan risiko 
yang hanya dipengaruhi oleh pasar atau berkaitan 
dengan beta dan varian return pasar. Dengan 







Perhitungan risiko portofolio melibatkan 
komponen nilai kuadrat dari beta portofolio dan 
nilai varian return pasar. Dari perhitungan 





2 x 0,002 
   = 0,00194033 = 0,194033% 
Dengan demikian diketahui nilai risiko portofolio 
sebesar 0,00194033 atau 0,194033%. 
Dari perhitungan return portofolio dan 
risiko portofolio di atas menunjukan bahwa 
portofolio yang terbentuk merupakan portofolio 
yang memberikan return tertentu pada tingkat 
risiko yang paling rendah. Return portofolio yang 
diberikan sebesar 0,033664837 atau  3,3664837% 
adalah tingkat pengembalian yang terdapat dalam 
range return masing-masing saham yang 
membentuk portofolio. Untuk risiko portofolio 
sebesar 0,00194033 atau sebesar 0,194033% 
untuk masing-masing saham. 
10) Portofolio Optimal  
Hasil analisis pada tabel 9 diperoleh 
kelompok saham industri dasar dan kimia yang 
membentuk portofolio optimal yaitu PT. Lion 
Metal Works Tbk (LION), PT. Semen Indonesia 
Persero Tbk (SMGR), PT. Charoen Pokphand 
Indonesia Tbk (CPIN), PT. Asahimas Flat Glass 
Tbk (AMFG), PT. Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbk (INTP), dan PT. Champion Pacific Indonesia 
(IGAR) dengan proporsi dana berturut-turut 





KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan 
Berdasarkan hasil perhitungan dan 
pembahasan yang telah disajikan pada bab IV, 
maka dapat disimpulkan bahwa: 
1. Kinerja saham menurut return sektor industri 
dasar dan kimia selama tiga tahun yaitu mulai 
tahun 2011-2013 cenderung menurun. 
2. Saham kelompok dari sektor industri dasar 
dan kimia yang membentuk portofolio ada 
enam saham yaitu PT. Lion Metal Works Tbk 
(LION), PT. Semen Indonesia Persero Tbk 
(SMGR), PT. Charoen Pokphand Indonesia 
Tbk (CPIN), PT. Asahimas Flat Glass Tbk 
(AMFG), PT. Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbk (INTP), dan PT. Champion Pacific 
Indonesia (IGAR). 
3. Dari enam saham yang membentuk portofolio 
optimal yaitu LION, SMGR, CPIN, AMFG, 
INTP, dan IGAR maka diperoleh proporsi 
dana yang besarnya masing-masing saham 
berturut-turut adalah  39%, 21%, 15%, 11%, 
7% dan 7%. Proporsi dana paling besar 
dimiliki oleh saham PT. Lion Metal Works, 
Tbk (LION) yaitu sebesar 39% sedangkan 
untuk proporsi dana yang paling rendah 
dimiliki oleh saham PT. Champion Pasific 
Indonesia Tbk (IGAR) yaitu sebesar 7%. 
 
Saran 
Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan 
maka dapat diberikan saran-saran sebagai berikut : 
1. Sebaiknya investor menanamkan sahamnya 
pada saham PT. Lion Metal Works Tbk 
(LION), PT. Champion Pasific Indonesia Tbk 
(IGAR), PT. Charoen Pokphand Indonesia 
Tbk (CPIN), PT. Asahimas Flat Glass Tbk 
(AMFG), PT. Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbk (INTP), dan PT. Semen Indonesia 
Persero Tbk (SMGR) sesuai dengan proporsi 
dana yang diperoleh dengan menggunakan 
Single Index Model untuk mendapatkan 
return ekspektasi tinggi dengan tingkat risiko 
yang minimum. 
2. Keputusan investasi dalam portofolio yang 
dilakukan oleh investor sebaiknya 
memperhatikan aspek fundamental sebagai 
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